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1、 前言

1、 研討期間：民國94年6月28日至94年7月1日

2、 研討地點：德國慕尼黑

3、 參加人員：共計30位分別來自中華民國、英國、奧地利、俄羅斯、捷克、馬來西亞、佐丹、敘利亞、利比亞、中國大陸及澳門等國家及地區中央銀行及金融機構。

4、 研討目的：主要介紹歐盟國家資本市場之發展、固定收益商品、金融資產證券化商品及歐元附買回市場等；希望透過本次研討會使歐盟以外之國家，對歐元債券市場有更進一步瞭解。2004年捷克等10個國家加入歐盟，會員國遽增至25個國家，對於舊歐盟國家之可能影響及其因應方式。另有關布列敦森林制度2會否瓦解，亦於會議中提出概要討論。

5、 研討方式：由HVB銀行邀請講師講授包括美國聯邦貨幣政策、歐元附買回市場、金融資產證券化商品及歐盟未來之發展及其影響。另邀請歐洲投資銀行從實務面，介紹歐洲債券商品。

2、 研討心得

本次研討會的內容，部分有關新金融商品的介紹，並不陌生（概述於第參部分），但對於歐盟議題及布列敦森林制度2之討論，對我而言，是一個全新的概念，特別是所謂布列敦森林協定，也是參加本次研討會，最大的收穫。由於與會學者礙於時間的限制，未能詳細深入研討，研討會結束後，蒐集相關資訊，進一步瞭解。對歐盟（特別是歐洲貨幣聯盟國家）及布列敦森林制度2之研討心得如下：

1、 歐洲聯盟（EU）與歐洲貨幣聯盟（EMU）

（1） 歐洲貨幣聯盟（EMU）的困境

1、 以德、法為首之歐洲貨幣聯盟，現在面對的是一個完全無合作的競爭環境。長期以來，歐盟就不屬於實體的聯邦制度，意即無法強求經濟成長高的會員國，義務幫助經濟較差的會員國。因此，當市場機制出現不平衡狀態時，即缺乏導正機制。

2、 近年來，德國政府降低單位薪資成本的政策，以增加市場佔有率，雖改善自身競爭優勢，卻也深深地傷害其他EMU會員國家，首當其衝的就是法國與義大利。

3、 另新加入EU的國家，其較低的稅率及社會福利支出，帶給EMU國家，相當程度的競爭壓力。迫使EMU國家必須降稅，以維持競爭能力，但也因此衍生政府預算赤字的問題，雪上加霜。

4、 最近非EMU的EU會員國，擬採取積極的匯率管理政策，使本國貨幣相對歐元不再升值，以維持其與EMU國家之競爭，其中以瑞典及英國為首。

（2） 歐洲貨幣聯盟（EMU）的未來

1、 政府預算與有效率的政府投資

如果EMU國家面對其他EU會員國低稅率的競爭，採取減稅應對，此舉造成政府預算縮減，被迫節流因應，因此，減少包括研究創新、教育革新等支出，同時也減少對外必要投資；其結果為生產力報酬與預期成長衰退。目前，德國、法國及義大利都陷入這樣地困境。

部分論述，EMU國家如欲突破稅率競爭的壓力，應繼續投入研究與創新，才有機會可以結束長期成長率衰退之窘境。

2、 失去競爭力，對外貿易衰退

德國1990初期，競爭力嚴重衰退，不得不採取必要措施，扭轉劣勢。德國政府除了繼續生產高品質商品，以維持競爭優勢，同時降低單位成本、維持薪資水準及大量委外至中歐國家等措施，以增加市場佔有率。從1990年代初期與現在的單位薪資成本以及對外貿易的增加顯示，德國刺激經濟的措施，確實得到成效。惟對於沒有採取相同措施的國家，如法國、義大利等，不僅市場佔有率降低，經濟發展亦停滯不前。

（3） EMU主要四國的前景：德國、法國、義大利及西班牙

1、 德國：對外貿易相對於其他三國，有較好的表現，惟其國內需求仍處於低迷，產業結構的改造，短期間結構性失業率增加。但整體而言，亦因改造產業結構，貨品供給及勞動需求量增加，競爭優勢仍然持續。雖然整體經濟環境仍不理想，但從近期DAX亮麗表現、市場佔有率擴大、投資比率增加等指標，德國政府對於改善經濟的信心已逐漸增強。

2、 法國、義大利、西班牙：

（1） 法國等三國面對問題一致，如，稅賦的競爭，公共經濟已遭破壞，政府投資無法增加，因而無法改善生產力及潛在成長、歐元升值，導致該國產品成本遠高於新興國家，缺乏競爭力。

（2） 未來市場仍預期該等國家並不會改善，且將繼續陷於對外貿易衰退、生產產能降低、研究創新不足及市場佔有率不斷流失等窘境。

（3） 因此，有學者論述認為，該等國家也許被迫考慮脫離歐元區，以達到該國貨幣貶值的效果，進而改善其競爭力。惟持不同看法的學者指出，脫離歐元區，所要付出的成本太高，包括會計、資訊、貿易及金融等，難以估計；且該等國家真的採取如此激烈手段，亦不能保證其潛在成長率及競爭力就因此而增加，因此，認為不會發生脫離歐元區的政策。

（4） 結語：

1、 EMU國家面臨逐漸失去競爭力及市場佔有率的困境，隨著2004年10個國家（大部分為中歐國家）加入歐盟，該等國家挾著低稅率、低人工成本、社會福利支出低等競爭優勢，對EMU主要國家造成強大競爭壓力。德國採取降低單位成本措施，此舉形同實質貨幣貶值，雖然提升其本國的競爭力，卻也重創其他會員國經濟，特別是法國、義大利及西班牙。

2、 法國等國，不僅因稅收減少，降低政府支出，同時競爭力減弱、生產力不足、失業率提高等問題，再加上民間需求也隨之降低，形成惡性循環，預期未來5年內都會在此泥沼中打轉。學者認為，法國等國如果不願追隨德國採用相同政策，則應採取更積極的擴張政策，增加支出於研究創新，與其他EU新興國家作市場區隔，以提升競爭力與生產力。

2、 布列敦森林制度2 （Bretton Woods System 2）
（1） 布列敦森林制度（Bretton Woods System）

1、 二次世界大戰後，根據布列敦森林協定所建立之國際貨幣制度。在此制度下，國際貨幣基金會（IMF）之會員國都應遵守相同之外匯市場政策，除非得到IMF的同意，否則不得調整該國匯率評價。也就是在不恢復金本位制度的條件下，各國貨幣盯住美元的固定匯率制度。

2、 布列敦森林制度在初期運作良好，對戰後國際金融的安定及國際貿易發展，貢獻很大。直到1971年美國尼克森總統暫停美元與黃金的兌換，使得布列敦森林制度崩潰，自1973年起，世界主要工業國家放棄固定匯率，改採浮動匯率制度，直到現今。

（2） 布列敦森林制度2

1、 布列敦森林制度2是由三位德國經濟學家，David Folkert-Landau，Peter Barbel，Michael Dooley提出。他們認為，現在國際金融體系已近入到一個全新的布列敦森林制度，以美國與亞洲所組成，也就是亞洲貨幣盯住美元的固定匯率制度，並稱之為布列敦森林制度2。與舊制度不同的是，過去是美元－黃金固定匯率制度，以現在則是美元－人民幣固定匯率制度。

2、 三位學者提出貿易帳與資本帳地域的概念，前者以亞洲國家為主，後者以美國、歐洲為首；亦可解讀為東亞－美國－歐洲經濟區域。

3、 1997金融風暴之後，亞洲各國經濟重創，外匯存底流失殆盡，亞洲政府意識到過於依賴外資進行財務金融投資，其波動率太大，瞬間即可反轉資金流向，將資金全部撤離，無法掌握，因而回歸強化出口貿易政策。對於以貿易帳為主的國家而言，出口成長代表經濟成長，因此，各國紛紛採行盯住美元的固定匯率政策，避免匯率升值，影響對外貿易，不斷累積外匯存底；反觀美國政府，面臨經常帳嚴重赤字，需要大量資金。美國與亞洲國家因而產生很奇妙的關係，亞洲國家為避免對美元升值，將所賺得的外匯大量購買美國公債，美國政府亦樂見以較低成本，取得資金彌補赤字。因此，布列敦森林制度2因應而生，沒有真正的協定，而是由實務狀況導致新的固定匯率制度。

4、 對於以資本帳為導向的國家如歐洲、拉丁美洲等國家，與美元間仍採行浮動匯率，因此，亞洲國家的固定匯率制度已帶給歐盟國家相當大的壓力。從2002年，歐元對於美元不斷升值，因此，對於亞洲國家貨幣相對升值，亞洲國家產品價格低廉，將產品出口至美國；歐盟國家不僅面對歐元升值，出口銳減，內需產業又面臨進口商品的價格競爭，腹背受敵的狀況下，保護主義可能因應而生。歐盟可能採行的保護措施包括，增加對亞洲貨品的進口關稅，甚至歐洲央行無法坐視歐元更進一步升值，也加入布列敦森林制度2採行盯住美元之固定匯率政策。

（3） 結語

1、 布列敦森林制度2是一個很有趣的議題及現象。它並非有形的協定，卻因為國家利益而形成無形的共生結構。由於美國經常帳嚴重赤字，而亞洲國家又積極擴展本國經濟，因此為了維持低匯率，增加出口貿易，所賺得的外匯，亦樂於持續投資美元債券，中國大陸為最顯著例子。

2、 歐盟國家面對美國與亞洲的無形經濟合作，不斷流失其競爭力，為了遏止亞洲貨品大量銷售至歐洲，繼續打擊歐盟產業，可能採取保護關稅措施，另歐洲央行為了防止歐元進一步升值，亦可能採取盯住美元的固定匯率。

3、 歐盟不斷表達希望人民幣升值的意向，以減緩歐盟所面臨的壓力，中國人民銀行終於在2005年7月無預警的情況下，宣布人民幣微幅調升2.1％。未來，預期人民幣會在更進一步升值，並採盯住一籃子貨幣的浮動匯率制度，屆時將減緩歐盟國家的壓力，而美國政府則開始憂心人民幣的變化，會影響現有美國的利率水準、貿易條件及其強大購買力，進而影響整體經濟。

4、 此外，人民幣的走勢，亦牽動著亞洲貨幣的神經。因此，全球經濟已緊緊相扣，無論是美國、歐洲及亞洲，任一地區產生變化，皆會連帶影響其他地區，而無形的布列敦森林制度2會繼續存在或結束，值得我們繼續注意觀察未來發展。

3、 討會主要內容

1、 歐元區國家可否超越其他競爭國家？

（1） 歐盟危機

1、以德、法為首之舊歐洲（Old Europe）不僅為自由貿易區，同時也是政治與社會之結盟。近年來，由於德國採行之經濟政策，確實振興德國經濟，卻相對重創其他會員國，形成完全無合作關係的結盟。

2、英國及東歐加入後，稱之為新歐洲（New Europe），惟歐盟之新成員著眼於自由貿易，為供給面經濟，造成該國貨幣與歐元間之衝突，如英國及瑞典等國擬採取盯住歐元之匯率政策，以避免英鎊及瑞朗對歐元之升值。

與會學者認為，新、舊歐盟成員對於該國貨幣對歐元的定價有相當大的歧異，而且不容易達成共識。

（2） 歐洲經濟貨幣聯盟（Economic and Monetary Union, EMU）危機

雖然部分歐盟國家選擇不加入（EMU），有降低成本負擔及匯率貶值等優點，但亦將導致債券利率走揚、國際投資者外流及造成政治孤立等缺點，整體而言，其弊大於利。雖然法國、義大利及西班牙等國，目前國內景氣低迷，在加上會員國間，為無合作且互相競爭之結盟關係，有學者指出，法國等國一旦承受不住壓力，應該不排除退出歐元區，以挽救國家競爭力。惟退出EMU所需付出的代價難以估計，且是否可解決目前的困境，仍屬於未知數，一般認為EMU已不可能再走回頭路，因此認為EMU崩解的風險，微乎其微。

（3） 由於美國持續擴張預算赤字之財政政策，導致其經濟發展趨於和緩；另美國依然維持擴張貨幣政策，房價高漲亦同時帶動民間消費。中國大陸之經濟成長亦趨和緩，現階段中國大陸面臨人民幣約低估40％，隨著通貨膨脹壓力大增、外匯市場之發展及2008奧運，預測人民幣將以盯住一籃子貨幣的方式，講授者預期於第3季升值約5-10％。

2、 美國聯邦銀行之貨幣政策及房價泡沫化

（1） 聯邦銀行尚未面臨進退維谷的困境

目前美國的貨幣政策與財政政策創造出色的經濟成長。成長率已達成，甚至高於長期預期；工作機會增加、失業率降低，通貨膨脹率雖出現一些警訊，但仍不至造成壓力。

（2） 房地產市場景氣繁榮

房市持續加溫，舊屋再融資，增加房屋交易之流動性，又融資成本降低，刺激新屋興建，新、舊房產交易加速經濟成長。高負債比率亦同時抬高房市價格，從2000年開始，房產淨值已高達3.4兆美元，同期股票市場價值下跌1.5兆美元。許多學者專家對於房地產市場之榮景提出警訊，目前房價飆漲，一旦價格反轉，房地產市場泡沫化，將會導致嚴重後果。

（3） 經濟概況 －目前榮景及其隱憂

1、 現階段美國消費者支出，仍不斷增加、企業生產及貿易居高不下，獲利能力及流動性仍非常強勁、就業機會增加，失業率降低。營造業擴張，超越房產建設。上述經濟指標都表示美國經濟景氣仍處於繁榮階段。

2、 惟當市場呈現一片榮景時，當然存在著隱憂，包括，汽車工業景氣低迷，處於非常嚴重之壓力、經常帳赤字不斷攀高、股票市場陷於低檔，主要指數跌幅甚深、財政政策已無法再繼續刺激景氣、債券市場預測經濟將疲軟，並且逐步侵蝕現有之優勢。

3、 匯率：歐洲經濟聯盟（EMU）崩解與布列敦森林制度2（Bretton Woods II）結束之尾端風險（Tail Risk）。

（1） EMU崩解之機率趨近於零（匯率為USD1：€0.95）

與會學者認為，當歐元兌換美元匯率跌至0.95時，才會出現EMU崩解之尾端風險，而這機率趨近於零，否則市場上對於非核心會員國家的政府債券的價格應會高於德國政府公債200或300bp. 

（2） 布列敦森林制度2之結束（匯率為USD1：€1.50）

1、 所謂布列敦森林制度2係以美國及亞洲國家為主體，該制度並非由各國協議的結果，而是自然形成。1997年亞洲金融風暴後，亞洲各國紛紛採取盯住美元之固定匯率，或半盯住美元匯率（採浮動利率，惟政府積極干預匯市），刺激出口貿易，增加外匯存底；反之，美國政府面對經常帳大幅赤字，發行大量公債，以彌補赤字。以中國大陸為首之亞洲國家，則將外匯存底大舉購買美元公債，以固定對美元之匯率。

2、 與會學者認為，只有在歐元兌換美元匯率來到1：1.50時，才有可能產生布列敦森林制度2瓦解的尾端風險。

4、 歐元附買回交易之發展

（1） 歐元債券借券及附買回交易市場概況

依據歐元附買回交易之餘額（從2001年2兆多歐元成長至2004年之5兆歐元），附買回交易市場呈現強勁成長。雖然整體附買回交易量成長快速，但主要還是以德國政府公債的交易為最多，其餘國家之公債交易並未明顯增加。根據德國財金機構於2002年開始觀察德國公債的附買回交易狀況，當市場流動率不足或價格偏離時，有機制可以干預附買回市場。即使如此，美元公債與歐元公債無論在價格上或成交量上，都存在極大差異。

（2） 美國市場與歐洲市場之公債附買回與借券交易比較

1、 美國市場：主要係以政府公債透過利率交換，規避利率風險，因此，無論在附買回市場或借券市場，創造出對美國政府公債之大量需求。

2、 歐洲市場：由於歐盟12個會員國之政府公債流動率不足，又期貨市場的流動性較高於附買回市場，因此，交換交易員（Swap desk）多利用期貨市場規避利率風險；又比起附買回交易，交易員可更有效率管理即期市場與期貨市場間之基礎風險。

3、 簡言之，歐元附買回交易市場不夠完整，不易產生如美國附買回市場之重要性及成長率。惟對於歐洲附買回市場而言，亦不失為一個非常好的機會及挑戰，藉以強化附買回債券市場及其流動性。

5、 信用風險：增加固定收益組合之價值

（1） 信用風險之重要性：

1、 信用風險已是金融機構最主要的風險。2001年及2002年，歐系銀行所面臨的主要風險非利率風險，而是信用風險。銀行資產負債組合中，出現集中風險及關聯性風險。

2、 從經濟學觀點，衡量信用風險的重要指標為波動率（Volatility ）。經濟成長的三大支柱：私人（家庭）、政府部門及企業。所有的財務風險直接分佈於每一支柱當中，惟對於整體經濟風險的主要驅動者是企業部門。這也可以從政府支出與個人消費的波動率直接受到企業部門的影響，得以證明。因此，衡量企業的風險指標，為其信用價差（Credit Spread）。

3、 比起其他資產等級（如國家債券、股票、證券化受益證券等），可以獨自反映其整體風險，而且有很多指標可以交易與管理其風險，信用風險顯然是最被忽略的資產等級。

4、 從信用風險逐漸被視為一個相當重要的資產等級來看，信用風險對於金融機構已日益重要。1999年至2003年信用市場蓬勃發展，信用衍生性商品為全球資本市場發展最為快速的一環。從1999年開始，信用衍生性市場之平均獲利率在三位數字以上。根據BIS統計資料，在店頭市場，信用衍生性交易的餘額已經超越資本市場。另外，信用衍生性市場的流動性高，同時亦增加標的貨幣市場的流動性，反之亦然。 

5、 相關性（Correlation）成為重要的交易工具而且可以被輕易的包裝為標準化單一等級的信用違約債務（Credit Default Obligation），此外，創新之信用衍生性金融商品不斷出現，如Credit Spread Options, Digital Default Swap等。預估信用衍生性商品未來仍會繼續蓬勃發展，因此，即使不從事信用衍生性商品交易，仍必要仔細觀察信用衍生性市場的狀況。

（2） 信用價差（Credit Spread）及殖利率（Yield）

1、 基礎學說（Fundamental Theory）

基礎學說派認為國家債券與信用市場都受到整體經濟的影響。根據模擬研究，經濟衰退，將造成利率與公債殖利率下降，違約風險增加及收益降低，同時也增加信用價差；反之，經濟成長時，該理論亦成立。所以，信用價差與殖利率是呈現負相關。

2、 Spread-yield-aficionados

該學說則認為公債殖利率下降，將使投資者將資金移動至信用市場，以增加收益。換句話說，如果公債利率足以滿足投資人的預期收益，則投資人他們無須建立信用曝險。因此，信用價差與殖利率應該為正相關。

3、 真實世界

惟真實世界絕非上述兩種理論就可解釋所有的現象。從1999年，基礎學說已被重新修訂過5次，而「Spread-Yield Aficionados」僅適用於1999年至2004年間。至今（2005年），基礎學說學者修正，由於資金趨向信用品質行為（flight-to-quality Behaviour），導致信用價差擴大，殖利率下降。未來，殖利率的走勢仍然不會受到經濟影響，從基礎學說的觀點，潛在殖利率上升，不致影響信用價差。

6、 歐洲金融資產證券化之發展

（1） 金融資產證券化受益證券（Covered Bond）

金融機構之資產負債表中之資產，有相當比例為抵押品，且無流動性，為了增加其流動性，將抵押品的價值設計包裝為有價證券，可在市場上交易流通，且當債券商品的信用評等高於發行人之信用評等，亦可達到降低籌資成本的目的。投資人可以由發行人或證券化標的資產取得報酬；不僅證券化標的資產的資金流量受到銀行保證，發行人亦有義務遵循特定規則，包括提供合格資產、標的資產的評價、現金流量之合適性等。

（2） 金融資產證券化受益證券之法律定義

1、 金融資產證券化債券都必須經由歐洲聯盟信用機構（EU Credit Institution）發行，並受到特別法律架構監督。

2、 債券持有人對發行人的債權，完全受到合格資產的保障，同時也需接受審慎監理。

7、 未來歐盟（EU）之擴展：祝福或詛咒？ 

從1997年打破國界之藩籬、1999年將所有帳務改以歐元計價，2002年歐元通貨正式上路，歷經近10年的時間，對歐洲國家究竟造成之影響為何？未來達到經濟貨幣聯盟標準，新加入的10個國家對舊歐盟國家的衝擊又為何？本次研討會特別針對歐盟未來的擴展，進行討論：

（1） 歐洲國家初期的結盟，為會員國帶來短暫的利益，包括勞動人口自由移動及資本利得等，但同時也衍生許多問題。例如：勞動人口自由移動，雖提高經濟效率，亦導致社會福利降低、雙軌勞動政策、城鄉的不均衡移動等。因應目前面臨的問題，所制訂的規則與政策，又面臨執行不力或不公平競爭的批判，因而使單一市場又陷入另一困境；不健全之金融體系，亦導致經濟不穩定之風險。

（2） 繼2004年捷克等10國加入歐盟之後，保加利亞及羅馬尼亞又經歐盟有條件同意，將於2007年1月加入。另克羅埃西亞及土耳其亦在等待加入名單中。與會學者提出另一個讓大家思考之議題，所謂歐洲聯盟之概念究竟為何？是以地域區分或以利益為考量？

（3） 面對新加入的EU會員國所提供低稅率、勞動成本，甚至低社會福利支出，造成舊會員國巨大的壓力；舊會員國間，又存在完全無合作的競爭環境，德國政府為改善自身競爭力，擴大市場佔有率，所採行的經濟政策，嚴重打擊同為會員國的法國及義大利等國，將其推入更艱辛的困境。是「祝福或詛咒」？現在也許還無法斷言，但須密切注意觀察。
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